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三峰环境（601827.SH）2023 年年报点评     

现金流充沛，海外市场、水处理业务值得关注 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件概述：3 月 28 日，公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 60.27

亿元，同比增长 0.06%；归母净利润 11.66 亿元，同比增长 2.33%；扣非归母净

利润 11.38 亿元，同比增长 1.92%；每 10 股派 2.35 元（含税）。四季度，公司

实现营业收入 14.88 亿元，同比下降 15.58%；归母净利润 1.81 亿元，同比下降

35.10%；扣非归母净利润 1.84 亿元，同比下降 33.09%。 

➢ 项目提质增效，现金流充沛：截至 2023 年底，公司在手垃圾焚烧发电项目

56 个，产能合计 61250 吨/日，其中，全资及控股项目设计规模 44200 吨/日，

已投运产能 39950 吨/日，2023 年新增试运行产能 2300 吨/日（含参股）。

2023 年，全资、控股项目处理生活垃圾 1404.09 万吨，同比增长 13.06%，根

据测算，综合产能利用率达 96%以上；实现总发电量约 55 亿度，平均厂用电率

为 12.28%（不含供热项目），领跑行业；平均入厂吨垃圾发电量达 424 度/吨

（不含供热等情况），保持高位。值得关注的是，2023 年公司全资及控股项目

销售蒸汽 79.05 万吨，同比增长 27.8%。2023 年公司经营活动现金流量净额

为 23.72 亿元，同比增长 21.69%，其中四季度，经营活动现金流量净额为 12.69

亿元，同比增长 61.66%。 

➢ 海外设备销售迎突破，水处理业务添动力：2023 年，公司设备销售业务实

现营业收入 9.57 亿元，同比增长 115.62%。子公司三峰卡万塔签署供货合同 14 

项，设计处理能力合计约 1.2 万吨/日，包括泰国萨拉布里五期、泰国佛统府、

越南胡志明、马来西亚雪兰莪州等项目，处理能力合计 7200 吨/日，合同总金额

超过 6 亿元；子公司三峰科技签署污水处理及直饮水设备供货（EPC）合同 31

项，合同总金额约 2.5 亿元，涉及污水处理能力合计 32800 吨/日，实现直饮水

设备技术成果的市场转换。海外市场以及水处理业务的突破有望为公司业绩增长

提供动力。 

➢ 投资建议：公司回款保持良好态势，现金流充沛；焚烧产能有序投运，运营

效率有所提升；海外设备销售取得突破，水处理业务提供增长潜力。结合公司经

营情况，调整对公司的盈利预测，预计公司 24/25 年 EPS 分别为 0.78/0.85 元/

股（前值 0.85/0.93元/股），新增 26 年 EPS 预测值 0.90 元/股，对应 2024 年

03 月 28 日收盘价 PE 分别为 10/9/9 倍，考虑公司项目整体运营稳定，海外市

场取得突破，给予公司 2024 年 12.0 倍 PE，目标价 9.36 元/股，维持“谨慎推

荐”评级。 

➢ 风险提示：项目建设与投运进度不及预期；行业增速放缓风险；纳入国补目

录速度放缓风险；大固废业务发展不及预期风险。 

 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,027  6,291  6,453  6,587  

增长率（%） 0.1  4.4  2.6  2.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,166  1,308  1,432  1,519  

增长率（%） 2.3  12.2  9.5  6.0  

每股收益（元） 0.69  0.78  0.85  0.90  

PE 12  10  9  9  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,027  6,291  6,453  6,587   成长能力（%）     

营业成本 4,113  4,190  4,200  4,183   营业收入增长率 0.06  4.38  2.58  2.08  

营业税金及附加 72  94  97  99   EBIT 增长率 1.96  10.93  8.74  7.68  

销售费用 22  25  26  26   净利润增长率 2.33  12.18  9.54  6.01  

管理费用 310  327  336  343   盈利能力（%）     

研发费用 98  101  97  99   毛利率 31.76  33.39  34.92  36.49  

EBIT 1,533  1,701  1,849  1,991   净利润率 19.34  20.79  22.20  23.05  

财务费用 305  324  332  358   总资产收益率 ROA 4.61  4.87  5.45  5.25  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 11.15  11.59  11.88  11.81  

投资收益 135  138  142  145   偿债能力         

营业利润 1,359  1,512  1,656  1,775   流动比率 1.10  1.19  1.29  1.25  

营业外收支 1  2  2  2   速动比率 0.77  0.86  0.84  0.92  

利润总额 1,361  1,514  1,658  1,777   现金比率 0.39  0.50  0.34  0.54  

所得税 144  151  166  196   资产负债率（%） 55.82  55.07  50.99  52.44  

净利润 1,216  1,362  1,492  1,582   经营效率     

归属于母公司净利润 1,166  1,308  1,432  1,519   应收账款周转天数 128.53  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 2,316  2,509  2,718  2,928   存货周转天数 93.74  95.00  95.00  95.00  

      总资产周转率 0.25  0.24  0.24  0.24  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,289  2,961  1,494  3,198   每股收益 0.69  0.78  0.85  0.90  

应收账款及票据 2,126  2,027  2,079  2,122   每股净资产 6.23  6.72  7.19  7.66  

预付款项 63  63  63  63   每股经营现金流 1.41  1.45  1.48  1.57  

存货 1,056  1,087  1,090  1,086   每股股利 0.24  0.25  0.43  0.45  

其他流动资产 905  934  940  946   估值分析         

流动资产合计 6,439  7,071  5,666  7,414   PE 12  10  9  9  

长期股权投资 1,218  1,357  1,498  1,643   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 570  782  987  1,271   EV/EBITDA 8.70  8.03  7.41  6.88  

无形资产 16,676  17,160  17,611  18,060   股息收益率（%） 2.94  3.13  5.33  5.66  

非流动资产合计 18,843  19,757  20,638  21,515        

资产合计 25,283  26,828  26,304  28,930        

短期借款 110  110  110  110   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,129  2,181  2,186  2,178   净利润 1,216  1,362  1,492  1,582  

其他流动负债 3,640  3,650  2,083  3,651   折旧和摊销 783  808  869  937  

流动负债合计 5,879  5,941  4,379  5,939   营运资金变动 177  57  -96  -104  

长期借款 7,125  7,725  7,925  8,125   经营活动现金流 2,372  2,433  2,484  2,639  

其他长期负债 1,108  1,108  1,108  1,108   资本开支 -1,800  -1,579  -1,604  -1,665  

非流动负债合计 8,234  8,834  9,034  9,234   投资 -97  0  0  0  

负债合计 14,112  14,775  13,412  15,172   投资活动现金流 -1,772  -1,579  -1,604  -1,665  

股本 1,678  1,678  1,678  1,678   股权募资 74  -13  0  0  

少数股东权益 719  773  833  896   债务募资 594  600  -1,373  1,773  

股东权益合计 11,170  12,054  12,892  13,758   筹资活动现金流 -4  -183  -2,347  729  

负债和股东权益合计 25,283  26,828  26,304  28,930   现金净流量 598  671  -1,467  1,704  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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